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行业研究

航空运输行业 2010 年 2 季度报告 

评级：增持      维持评级 

高铁影响跟踪：将使 2011 年供需明显改善 

2010年 07月 08日 

投资建议 

 行业策略：我们认为高铁对行业的影响是双方面的，除了将使航空需求产
生分流外，也使航空公司对运力引进比较谨慎。这种谨慎预期使行业 2011
年供需将进一步明显改善，而 2012年也不会产生明显逆转。叠加今年三季
度国内国际航线的高景气，我们继续看好航空，维持对航空业增持的投资
评级。 

 推荐组合：基于行业及公司的基本面，以及各个航空公司的估值比较，继
续推荐国际航线景气大幅提升，三季度国际航线客座率有望超过 90%、盈
利能力最强、PE 水平最低且受高铁影响相对较小的中国国航；以及竞争格
局优化且管理改善最大的东方航空。 

行业观点 
 已经开通高铁对航空的影响符合我们之前的判断：我们对已经开通的武广

高铁、石太客专以及杭州-厦门高铁对航空的影响进行跟踪，航空公司在 2-
6 个月内普遍对运力进行了削减，并使票价水平得以回归到正常水平，分流
的比例也符合我们之前在 4月 15日《高铁对交通运输格局的影响分析》报
告中的判断。 

 2011 年需求受高铁影响很小，但航空公司由于高铁的谨慎预期使新增运力
增速趋缓，带动行业供需将进一步明显改善：即使经济有所降温，考虑高
铁影响对行业增速产生 1%左右的分流影响，航空消费升级将使航空国内航
线需求有望保持 13%左右的增速，而窄体机运力增速将为 9%左右，国内
航线明年将供需改善明显。 

 高铁对 2012年将产生一定影响，但不会使行业供需逆转：在高铁沿线的航
线上，在高铁开通后客座率和票价水平会出现短期的下降，但由于高铁将
对国内航线产生 5%左右的分流，航空需求由正常的 14%下降到 9%-
10%，而窄体机运力供给有望略低于此水平，所以高铁不会导致行业供需
的明显逆转。行业的盈利可能会受到一定影响，但我们认为在经济保持正
常增长的情况下，航空公司的盈利有望保持在较高水平。 

风险提示 

 经济二次探底 

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 28.71

市场优化平均市盈率 29.70
国金航空运输指数 1284.42
沪深 300指数 2580.48

上证指数 2421.12

深证成指 9485.43

中小板指数 5289.86
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已开通高铁对航空的影响跟踪 

武广高铁对武汉-广州航线的影响跟踪 

 武汉-广州航空里程为 822 公里，飞行时间约 1.5 小时，高铁里程为 1069
公里，高铁行驶时间主要为 3小时 50分钟。 

 航空公司应对武广高铁大约经历了两个阶段。第一阶段：加密航班密度并
大幅降低票价；第二阶段：消减航班并提升票价水平。 

 武广高铁在 2009年 12月开通，我们从图 3可以看到，在武广开通前
后，航空公司曾采取加大航班密度的方式来试图应对高铁竞争，武汉
广州航线的旅客量增速高于国内航线增速，同时伴随的是票价水平的
大幅下降，我们可以看到，平均票价在 2010年 3月份大幅下降到 230
元左右，远低于高铁的票价水平。 

 正如我们之前所分析的一样，航空的高成本决定了依靠价格战只能导
致运营亏损，因此之后航空公司在试探性加密航班后开始削减航班，
从 2010 年 4 月份开始，航班数量开始得到大幅消减，并且一直延续
到 6 月份，并且带动旅客运输量的大幅下降：如果以 09 年上半年平
均数作为基数，考虑行业自然增长的情况下，分流比例为 36%，与我
们之前 40%的分流比例相当，静态测算绝对旅客量下降 22%。 

 经过消减航班后，票价水平开始有所提升（图 4），我们可以对比一
下 10年 1月份以来票价水平的同比变动幅度，由之前的大幅负增长转
变为出现一定正增长，票价水平有所回升（当然绝对票价还是非常
低，也才 300 元左右，这与这条航线上面的竞争格局和旅客结构有关
系，航线上有南航、深航、东航和国航同台竞争，而且休闲旅客占比
比较高，导致 09 年七八月份旺季的票价水平也才 300 元左右）。从
我们跟踪的票价水平看，武汉广州航线 3 天之内的票价水平有明显上
升，随着暑期旺季的到来，提前一天订票机票价格大多都是全价。 

 在票价水平回升的情况下，我们预计未来进一步削减的幅度会大幅降
低，最终分流比例在 40%左右，与我们之前对于武广线以及同样距离
航线的分流比例的预测与假设相当。 

 

图表1：武汉广州航线与国内航线旅客运输量对比 图表2：武汉广州航线票价与国内航线票价指数对比 
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武广高铁对广州长沙航线的影响跟踪 

 与武广不同，广州长沙航线在 2 个月后航班迅速进行了调整，仍以
2009 年上半年的平均旅客量为基数，旅客的绝对量下降了 60%，而
考虑自然增长因素后，被分流的比重为 67%左右，目前略低于我们之
前分流 80%的预测和假设，由于近期旅客量和航班数快速下降，因此
不排除会进一步削减航班。 

 航空票价在削减航班后票价仍然低于之前航空票价水平，但已经开始
逐月回升，我们认为随着航班的进一步削减，票价水平有望继续回
升，我们预计未来几个月有望进一步削减航班，而票价水平也有望回
到正常水平。 

 

 

图表3：武广高铁开通以来武汉广州航线各月票价的同比变化幅度 
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图表4：长沙广州航线与国内航线旅客运输量对比 图表5：长沙广州航线票价与国内航线票价指数对比 
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石太客专开通后对北京-太原航线的影响跟踪 

 石太客专 2009 年 3 月开通后，北京-太原航线航空公司比较快速的做
出反应，削减航班后票价水平出现明显回升，目前无论是航空运输量
基本保持自然增长，而航空票价水平也已经维持在正常水平上，甚至
由于分流的主要是休闲旅客，航线的票价水平比以前还有所上升（图
10）。 

 

杭厦高铁对宁波厦门航线的影响跟踪 

 随着 2009年 9月宁波-温州-福州的高速铁路开通，以及 2010年 4月福州-
厦门铁路的开通，这条高铁对沿线航空运输开始产生影响，我们重点跟踪
了宁波-厦门、温州-厦门航线的影响。 

 宁波到厦门动车组有四列，里程约 550 公里，运行时间基本上为 4 小
时 30 分钟左右（杭厦高铁主要为 250 公里/小时的设计时速，由于沿
线停站，使得运行速度进一步下降），而航空航班每天只有两班，分
别是 10 点的山东航空和 15 点的厦门航空（航空约需 1 小时 20 分
钟，加上抵离时间预计也需要 3.5小时左右）。 

图表6：武广高铁开通以来长沙广州航线各月票价的同比变化幅度 
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图表7：北京太原航线与国内航线旅客运输量对比 图表8：北京太原航线票价与国内航线票价指数对比 
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 在 4 月份福厦高铁开通后，尽管宁波-厦门的航空需求还是出现了较明
显的下降，以 2009 年 1 月的旅客量为依据，绝对量下降了 10%左
右，而考虑了自然增长的情况下，被分流的比重大约 30%，由于其运
营时间为 4 小时 40 分钟左右，如果同样的行驶时间折算为 280 公里/
小时（350 公里设计时速的高铁沿线停站运营模式下的实际时速），
则相当于京沪高铁在京沪之间的运营时间，所以分流的比重也与我们
之前对京沪高铁的分流比例相当（当然，我们预计京沪航线实际分流
的比重会低于 30%，主要因为京沪航线商务旅客占比很高）。 

 另外，我们也可以看到，由于此航线上航空公司参与者仅有两个，而
且航班时刻一个在上午一个在下午，所以相互之间也不存在激烈的竞
争，所以航空的票价水平保持得非常良好（基本上维持在 660 元左
右），在高铁开通后票价水平基本上没有受到任何影响。 

 对比武广线后航空票价的大幅下降，我们认为票价的大幅下降并不是
要主动应对高铁的竞争，而是面对有限的需求、过剩的运力，航空公
司之间为了提升客座率而相互被动降价的结果。 

杭厦高铁对温州厦门航线的影响跟踪 

 温州到厦门的时间基本上在 3 个小时左右，而航班在高铁开通之前有
东方航空及南方航空的航班，在高铁开通后东航削减了温州厦门航
班，目前只有南方航空在上下午各保留了一趟航班。 

 我们可以看到，航空旅客运输量的绝对值下降了 10%左右，而考虑自
然增长因素后被分流的比重大约也为 30%左右。 

 从航空票价看，在高铁开通后，航空公司的票价水平也有明显降低，
但是我们通过携程网上的查询，我们发现温州到厦门的航线上航空票
价在七八月份绝大多数时候都是全价，竞争的减少反而使航空公司的
票价控制力加强。 

图表9：宁波到厦门的动车时间与票价 

车次 车型 始发站 出发站
开车时
间

到达站
到达时
间

运行时
间

里程 终点站 参考票价

D3211 动车组 杭州 宁波 9:39 厦门 14:22 4:43 826 厦门 二等座256

D3201 动车组 上海南 宁波 11:14 厦门 16:06 4:52 826 厦门 二等座256

D3203 动车组 上海南 宁波 13:51 厦门 18:40 4:49 826 厦门
一等座307
二等座256

D3203 动车组 上海南 宁波 13:51 厦门北 18:17 4:26 795 厦门
一等座295
二等座246

来源：国金证券研究所  

图表10：宁波厦门航线与国内航线旅客运输量对比 图表11：宁波厦门航线票价与国内航线票价指数对比 
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高铁对航空影响基本上印证了我们之前的判断 

 我们曾对高铁对交通运输格局的影响撰写了一篇深度专题报告《高铁对交
通运输格局的影响分析》，详细分析了高铁对航空公司的影响，我们简单
对此进行回顾，而这些结论也基本上得到了已经开通的高铁的印证： 

 航空的高成本决定了航空无法通过价格竞争来与高速铁路竞争市场份
额，否则只能带来营业亏损；航空飞行速度仍是高铁行驶速度的 2.5
倍左右，因此航空的竞争优势只有依靠更快捷的旅行时间。 

 高铁开通之后对航空分流的影响，随着旅行距离的增加，航空的时间
优势将逐步体现，而被高铁分流的比例将逐步降低。 

 在高铁整体占据一定优势，但航空旅行时间更短的航线上，航空能够
通过削减航班来确保运价保持在正常的水平； 

 高铁对航空的影响为结构性和一次性的，影响集中在开通之后的那一
年，之后航空与高铁将形成比较稳定的市场格局； 

 从目前已经开通的高铁来看，在不同航空里程航线上对航空分流的比例基
本上与我们之前的预测和假设相符。因此对于分流比例的假设，我们仍然
维持之前的观点： 

 在 350公里/小时的设计时速的高铁沿线，当航空里程小于 400时，高
铁将对航空形成完全替代；当 400-600 公里时，替代比例下降到
80%；而 600-800公里时，替代比例将下降至 60%；之后替代比例将
随着运距增加而逐步下降，到 1300-1500公里时，替代 10%；而当超
过 1500公里时，我们认为现有航空旅客将不会受到高铁分流。 

图表12：温州到厦门的动车时间与票价 

车次 车型 始发站 出发站
开车时
间

到达站
到达时
间

运行时
间

里程 终点站 参考票价

D3211 动车组 杭州 温州南 11:20 厦门 14:22 3:02 551 厦门 二等座171

D3201 动车组 上海南 温州南 12:56 厦门 16:06 3:10 551 厦门 二等座171

D3203 动车组 上海南 温州南 15:27 厦门 18:40 3:13 551 厦门 二等座171

D3203 动车组 上海南 温州南 15:27 厦门北 18:17 2:50 520 厦门 二等座161

来源：国金证券研究所  

图表13：温州厦门航线与国内航线旅客运输量对比 图表14：温州厦门航线票价与国内航线票价指数对比 
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 而在 250 公里/小时的设计时速看，由于铁路行驶速度的下降将使航空
在同样的里程上时间优势更明显，从而使得分流比例会有明显下降，
我们依据路上所需时间来分析，我们预计在同样的距离下，分流影响
将低 20-30个百分点。 

 

展望：有效运力削减和新增运力增速控制最为关键 

高铁进度更新使影响更多地集中在 2012年 

 由于高铁预计完工和投产时间经常发生变化，我们根据最近跟踪的情况对
四横四纵高铁进行了更新，并且依据新的竣工时间进行了对各年度高铁对
航空的影响进行了更新。 

 由于我们之前预计京沪高铁将与 2012 年开通，但根据我们目前了解
的情况，京沪高铁将于 2011年 11月份开通，因此对行业的影响将主
要体现在 2012年而不是 2013年，其他的一些高铁影响也根据我们最
新掌握的开通时间进行调整。 

 另外，由于高铁设计时速有 350 公里/小时的，也有 250 公里/小时
的，由于时速的不同导致受影响的程度也有差别，我们采用同样用时
受影响程度相同的原则对分流比例进行重新梳理，主要是宁波-温州-
福州-厦门-深圳以及南京-武汉-重庆高铁的设计时速为 250 公里/小
时，对应我们减少了原来按照里程测算的这些航线上的分流比例。 

图表15：预计在不同航空里程上我国高铁对航空的分流比例 
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来源：国金证券研究所  
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 由于目前高铁对航空的影响基本上印证了我们之前关于分流假设的判断，
因此，在时间上根据时间进度进行了重新更新，仍然是以 2008 年的旅客
量四横四纵的旅客量进行全样本统计，预计累计将有 27%左右的旅客量可
能会受到高铁影响。 

 我们预计影响的高峰年份是 2012 年，将有 13.4%的旅客量会受到影
响，在这一年里主要是 2011 年底京沪高铁开通、2012 年年初厦深高

图表16：我国四横四纵高铁开工和完工时间 

线路 线路构成
时速
(km/h)

全长
(km)

投资(亿元) 开工时间 完工时间

京沪客运专线 北京-上海 350 1,318 2,209 2008.4.18 2011.11

北京-石家庄 350 281 439 2008.10.7 2012

石家庄-武汉 350 841 1,167 2008.10.16 2012

武汉-广州 350 995 930 2005.6.23 2009.12

广深 350 105 167 2008.8.20 2010.5

深港 200 26 484 2010.04 2014

北京-沈阳 350 684 962 2010.05 2012

哈尔滨-大连 350 904 923 2007.8.23 2011

上海-杭州 350 158 297 2009.2.26 2010.10

杭州-宁波 350 150 166 2009.4.1 2011.4

宁波-温州 200 268 163 2005.10.27 2009.9

温州-福州 200 298 175 2005.8 2009.9

福州-厦门 200 273 144 2005.9.30 2010.4

厦门-深圳 200 502 300 2008.1.6 2012.2

徐州-郑州 350 362 486 2010 下 2013

郑州-西安 350 485 547 2005.9.25 2009.10.1 

西安-宝鸡 350 138 200 2009.12 2012.12

宝鸡-兰州 250 401 646 2010 下 2013

兰州-乌鲁木齐 250 1,768 1,200 2010.7 2012

杭州-长沙 350 927 1,308 2009.12 2013.7

长沙-昆明 350 1,175 1,616 2010.03 2013.7

石家庄-太原 250 190 171 2005.6.11 2008.12

青岛-济南 250 363 96 2006.10.8 2008.12

济南-石家庄 250 319 371 2009.12 2012.12

南京-合肥 250 166 43 2005.7 2008.4

合肥-武汉 250 359 168 2005.10 2008.12

武汉-宜昌 200 291 200 2008.9 2012

宜昌-万州/重庆 200 377 226 2004.1 2010.4

重庆-利川 200 264 262 2008.12 2012

重庆-成都 350 302 400 2010.04 2014

四纵

北京～武汉～广州～深
圳客运专线

北京～沈阳～大连～哈
尔滨客运专线

上海～杭州～宁波～福
州～深圳客运专线

四横

徐州～郑州～西安～兰
州

杭州～南昌～长沙～贵
阳～昆明客运专线

青岛～石家庄～太原客
运专线

南京～武汉～重庆～成
都客运专线

 
来源：国金证券研究所  
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铁开通导致上海-杭州-福州-厦门-深圳的高铁基本上全线贯通，航空在
其他年份的影响相对较小。 

 根据各个航线我们分流比例的预测，整体被分流的比例将达到 9%左
右（考虑到部分 250公里时速分流比例的下降，低于我们之前 10%左
右分流比例的测算）。如果高铁通车时间表没有变化的话，2012 年受
分流影响最大，整体旅客量将被分流 4.5%，而行业收入增速也将因此
下降 3个百分点左右，其他年份的分流比例将非常低。  

行业微观层面影响：航空公司在受影响航线上的有效运力削减是关键 

 由于航空无法通过降低票价来与高铁竞争，航空公司只能通过更便捷的旅
行时间来尽量减少分流的比例，例如在航线调配、减少值机时间，实行更
灵活的签转政策等，但是高铁固有的成本优势以及在中短途距离上时间优
势使得航空被分流将无法避免，从目前我们跟踪的高铁所影响航线看，其
分流比例也基本上与我们之前的预计相差不大。 

 高铁对航空的影响我们认为可以分为两个层面来分析：首先是行业微观层
面，即高铁对沿线航空航线的影响，在航空公司有效削减航班前，一般会
带来客座率和票价的下降，但在有效削减航班后，客座率和票价能够回到
正常水平，即收益率不再受到影响，因此微观层面关键是航空公司在多长
时间内能够有效地削减航班；其次是行业宏观层面，即高铁对行业整体供
需的影响，由于高铁影响会带来行业需求的分流，使得行业增速下降，同
时削减下来的运力会增加行业在其他航线的运力供给，也就是从宏观层面
看关键是行业新增需求能不能有效消化削减的运力以及新引进的运力，如
果能，行业的供需将不会逆转，如果不能，行业供需将发生逆转，从而带
动景气程度在全行业范围内的下降。 

 首先看微观层面的运力削减问题：由于航空公司的业绩弹性主要依靠客座
率和票价水平的提升，根据我们之前的观察和分析，航空公司可以也只能
通过削减航班，来确保客座率和运价保持在正常的水平。 

 在高铁开通后，往往需求会出现明显下降，而航空公司不大可能马上
进行运力削减，那么该航线将不可避免出现客座率的下降，在有多个
市场参与主体的情况下，为了争夺有限的客源，也会导致票价水平的
下降，而避免这种情况延续最有效的办法就是尽快削减足够的航班。 

 由于各条航线上往往有一个以上的市场参与者，比如京沪航线，国航
和东航等，而航线资源往往是航空公司的生命线，那么运力“谁来
削、怎么削以及多长时间削”将决定各条航线上高铁对航空影响的程
度。 

 我们可以跟踪一下目前已开通航线在削减航班上的情况： 

图表17：各年度受高铁影响的旅客量占国内航线比重 图表18：各年度被分流而减少的旅客量和收入比重 
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来源：国金证券研究所   
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 北京-太原航线在高铁 2009年 3月开通后，东航在 4 月份率先削减航
班，其后国航海航在 5 月份开始削减航班，南航在 6 月份直接取消了
这条航线的飞行，整体运力削减了近一半，行业实现运力调整的时间
为 2 个月左右，也取得了良好的效果，客座率和票价水平基本上回到
之前的水平。 

 广州-武汉航线，2009 年 12 月开通之后，南航采用了加密航班的策
略，深圳航空率先在 1 月份削减了一个航班，国航东航暂没有行动，
直至 3 月份南航将加密的航班重新削减，4 月份深航和东航削减一个
航班，而 6 月份国航再削减了一个航班，实现运力调整的时间达到了
6个月。 

 长沙-武汉航线。南航在 3月份和 4月份均削减了航班，整体上削减了
一半，而深圳航空在 1 月、3 月和 6 月分次削减了航班，目前南航还
保留了每天 4 班，而深圳航空只保留的周末航班，削减航班进度为 3-
6 个月，即使这样航空票价仍然维持在很低的水平，我们认为航班还
需要进一步削减。 

 宁波-厦门以及温州-厦门的目前基本没有削减，由于受影响并不大，
票价水平也保持在很高的水平，因此我们预计短期削减的必要性不
大。 

 从目前开通的这些航线看，如果航空公司能够在较短的时间内作出反应，
如北京-太原航线，在获得足够运力削减后，客座率和票价水平能够得到恢
复，那么这条航线上的收益率则不会受到太大影响，反之如果削减运力的
周期过长的话，很可能会使航线上的收益率大幅下降。 

 我们认为航空公司未来运力削减的时间将在 2-4个月内，如果行业能有应
对高铁的协调机构或协调机制，以使航空公司能够尽快协商削减航班的
话，那么有效削减运力的时间将能够进一步缩短。 

 从微观层面上来说，我们认为航空公司在有效运力削减前，航线收益率会
有明显下降，但随着行业在 2-4个月内有效运力的削减，航线收益率会回
到行业平均水平，因此受到的影响相对较小。 

 根据我们的大致测算，即使在 2012 年，由于受影响航线的旅客量仅占航
空公司国内航线旅客量的 15%左右，因此微观层面并不会对行业产生根
本性的影响，如果航空公司能够及时采取措施，使得在 2个月能够有效削
减运力，那么微观层面对各个航空公司利润的负面影响应当 10亿之内。 

 我们现在仍无法判断未来航空公司需要多长时间才能做到有效的运力削
减，但我们相信行业集中度的大幅提升更有利于航空公司未来在削减运力
上保持一定的合作。 

行业宏观层面：航空公司的运力引进的谨慎使行业整体供需不会明显逆转 

 从宏观层面看，航空景气变化核心因素是未来几年需求的增速以及运力供
给的增速，高铁不仅对航空需求会产生影响，同时也会对航空公司运力引
进产生影响，根据我们刚才的分析，如果行业新增需求能够有效消化高铁
沿线削减的运力以及新引进的运力，那么行业的整体景气就不会发生逆
转，而如果行业需求增速进一步超过供给增速的话，供需仍将进一步改
善。 

 根据我们的分析，高铁对需求的分流影响主要体现在 2012 年，将使需求
增速在其他年份的影响比较小，2011年的影响非常小。 

 由于我国处于航空消费升级加速阶段，我们预计未来几年航空需求增
速将不会低于 14%，我们假设按照 14%来测算，根据我们分流影响的
分析，2011和 2012年的需求增速将为 13%和 9%左右。 

 今年航空景气达到历史新高，而过去航空公司往往在景气高峰年份大
量引进飞机，从而使下一年度的供需反而出现逆转，但这一次由于高
铁影响预期的存在，航空公司对运力引进仍保持非常谨慎的态度。 
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 根据我们调研的结果，预计国航在未来两年将引进 30架左右的飞机但
同时由于对高铁的谨慎预期，将每年退出 10架左右，使得运力增速将
仅为 9%-10%左右；东方航空预计未来几年的运力增速为 7%-8%，而
南方航空也预计在 8%左右。 

 从机型结构上说，未来几年的宽体机的运力增速将大幅提高，而窄体
机的增速因为高铁预期而将比较缓慢，根据我们初步测算，假设其他
航空公司达到 12-15%，那么行业窄体机 2011 年将仅为 8%-9%的增
速，而 2012 年将进一步降低至 7%-8%（没有考虑东航和南航可能的
运力进一步退出）。 

 由于窄体机适航于国内航线，尤其是受高铁影响严重的中短途航线，
我们可以看到，航空公司对高铁的谨慎预期使行业 2011 年的窄体机
的供给甚至进一步回落。这将使行业明年供需改善非常明显，在行业
竞争格局得以优化的情况下，2011年行业的供需将进一步明显改善，
国内航线的客座率明年将大幅超过今年（继续提升 3-5 个百分点），
从而带动景气程度的进一步大幅上升。 

 从行业宏观层面看 2012 年，国内航线行业宏观层面的供需也不会发
生明显逆转(宽体机未来几年增速较快，但我们预计我国也将进入国际
航线加速增长的阶段，整体上供需增速预计将相当)。 

 

 

结论和投资建议 

高铁影响将使 2011年供需明显改善，2012年也不会产生明显逆转 

 我们认为高铁对行业的影响不应当仅仅盯住需求，同时也必须关注高铁对
行业运力供给的影响。 

 历史上航空公司往往在景气高峰年份大量引进飞机，从而导致行业供
需格局的逆转，但这次的景气高峰年份由于航空公司对待高铁的谨慎
预期，使得 2011 年行业运力供给仅为 8%-9%左右，而且其中窄体机
增速尤其低，而消费升级将继续推动航空盈利的快速增长，因此明年
行业的供需改善将非常明显，国内航线客座率有望在今年的基础上继
续提升 3-5 个百分点，预计票价水平也将继续得以提升，而国际航线
的景气程度也将保持在高位。我们判断今年并非航空的景气高点，行
业的景气改善至少将延续到 2011年，而且 2011年航空主业业绩仍将
有 30%以上的增长。 

图表19：我国未来几年窄体机增速 图表20：国内航线需求及窄体机增速对比 
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 对于 2012 年，我们预计行业将受到高铁一定的影响，尤其是在高铁
沿线的航线上，在高铁开通后客座率和票价水平会出现短期的下降，
但不会导致行业供需的明显逆转。行业的盈利可能会受到一定影响，
但我们认为在经济保持正常增长的情况下，航空公司的盈利有望保持
在较高水平。 

 随着暑期旺季的到来，我们预计三季度国际长航线的客座率将超过 90%，
而国内航线的客座率也有望超过 83%，票价水平也将继续大幅上升，在国
内国际景气高峰的带动下，行业三季度的盈利将创下历史新高，国航、东
航和南航三季度的盈利有望达到 40-50亿、25-30亿和 20亿，这将构成股
价短期的催化剂 

 我们维持行业“增持”的投资评级，我们继续看多航空业。基于行业及公
司的基本面，以及各个航空公司的估值比较，继续推荐国际航线景气大幅
提升，三季度国际航线客座率有望超过 90%、盈利能力最强并且 PE 水平
最低的中国国航；和竞争格局优化以及管理改善最大的东方航空。 

 我们预计 2010 年国航的主业 EPS 将达到 0.8 元左右，而加上人民币
升值和套保转回有望达到 0.9元，对应现在的股价 PE水平仅为 12倍
左右，明年公司的 EPS将有望超过 1元。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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